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Globalizag¢io financeira, liberaliza¢do cambial e
vulnerabilidade externa da economia brasileira

Introducio

O sistema financeiro internacional tem se caracterizado por
trés fendmenos marcantes nos altimos anos. O primeiro tem
origem nos paises desenvolvidos e é conhecido como
globalizagdo financeira. O segundo fenémeno pode ser
observado de forma mais contundente em um nimero expressivo
de paises em desenvolvimento e caracteriza-se pela maior
liberaliza¢do cambial ou conversibilidade. Finalmente, o terceiro
fendmeno é o da crescente vulnerabilidade externa,
principalmente, de paises em desenvolvimento que
implementaram processos de estabilizagdo e ajuste centrados
numa profunda e ampla articulagdo com o sistema financeiro
internacional.

Este trabalho examina o processo de liberalizagio cambial
recente no Brasil no contexto da globalizagio financeira, com
énfase na questdo da conversibilidade da conta de capital, isto &,
no sentido mais restrito da conversibilidade associada ao
movimento internacional de capitais. O caso do Brasil &
particularmente importante porque desde o inicio da década de
80 o agravamento da vulnerabilidade externa do pais —
principalmente, na esfera financeira — tornou-se um dos fatores
determinantes da trajetoria da economia brasileira'.

Destaque ¢ dado para o periodo que vai de 1989 até julho
de 1994 (quando da entrada em vigor do Plano Real), ainda que
algumas consideragdes de carater geral sejam feitas com relagdo
ao Plano. Desta forma, procura-se evitar a “contaminagio” da
analise com uma perspectiva mais estrutural e de longo prazo,
com as turbuléncias proprias da conjuntura,

! Gongalves (1994), p. 158-162.
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O trabalho esta dividido em quatro se¢des, que se seguem
a esta Introdugdo, e mais uma seg¢do de conclusdes. Na segdo |
faz-se uma breve discussdo dos conceitos que sdo centrais para
o trabalho, a saber, globalizagdo financeira, liberalizagio cambial
¢ vulnerabilidade externa. Esta discussdo parece importante visto
que na discussdo contempordnea parece haver uma certa
imprecisdo no uso de determinados conceitos. Na segfio 2 ¢ feita
uma descrigdo dos principais aspectos e da evolugdo do processo
de liberalizagdo cambial (maior conversibilidade). A se¢io 3
discute as precondigdes, vantagens e desvantagens deste
processo. Na segdo 4 faz-se uma avaliagdo do impacto
macroecondmico da liberalizagdo cambial. Na parte final do
trabalho apresenta-se um resumo das principais conclusdes e
algumas consideragdes gerais sobre a situagdo cambial mais
recente.

Os argumentos centrais que sdo desenvolvidos no texto sdo
0s seguintes:

(1) O Brasil realizou um amplo e significativo processo de
liberalizagdio cambial desde 1989,

(2) O Brasil ndo apresentava e nio apresenta as condigdes
necessdrias para realizar uma ampla e profunda liberalizagdo
cambial.

(3) O resultado da liberalizagdo cambial (apreciagdo cambial e
acimulo de reservas) foi determinado, em grande medida, pela
globalizagio financeira no contexto de excesso de liquidez
internacional até 1993.

(4) O impacto macroeconémico da liberalizagdo cambial ndo
parece ter sido positivo nos ltimos anos,

(5) A vulnerabilidade externa do pais tornou-se ainda mais critica
no contexto da globaliza

byt ¢ao financeira com liberalizagdo cam-
1al.

(6) O retrocesso do processo

. . da liberalizagio cambial é a opgao
mais apropriada de politica ¢

condmica para o pais no momento.
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1. Os conceitos basicos

Correndo o risco da simplificagdao exagerada, a
globalizagdo financeira pode ser entendida como um fen(’.)me.no
que tem trés dimensdes que se reforcam mutuamente. A primeira
refere-se a maior integracdo entre os sistemas financeiros
nacionais, principalmente, dos paises desenvolvidos e um nﬁm(?ro
reduzido dos chamados “mercados emergentes”. Esta maior
integragdo ndo ¢ um fendbmeno novo visto que ela veio fl_o ﬁna!
dos anos 50 com a conversibilidade das moedas européias, foi
ampliada a partir dos anos 70 com os mercados d‘e euro-moedas,
e foi acelerada com a desregulamentagio financeira dos anos 80.
Ndo ha duvida que os progressos nas telecomunicagdes e na
informdtica foram necessrios para esta maior integragio
financeira internacional.

A segunda dimensio da globalizagdo financeira refere-se
ao acirramento da concorréncia no que diz respeito ao sistema
financeiro internacional. A maior contestabilidade reflete a
crescente disputa de mercados por bancos de diferentes origens
(principalmente, americanos, europeus e japoneses), € entre
bancos e institui¢des financeiras ndo-bancarias.

A terceira dimensdo da globalizagdo é o avango do
processo de internacionalizagdo da produgio de servigos
financeiros, no sentido de que residentes de um pais tém acesso
cada vez maior a servigos financeiros fornecidos por residentes
de outro pais. Os fatores determinantes deste processo foram a
criagio de novos instrumentos financeiros, as mudangas nas
estratégias de diversificag@o dos investidores institucionais e a
propria instabilidade dos sistema monetério internacional apés a
ruptura do sistema de Bretton Woods.

E no contexto da globalizagio financeira que alguns paises
implementam processos de liberalizagio cambial. O destaque fica
para alguns paises em desenvolvimento da América Latina, € o
Brasil aparece como um caso importante na década de 90.

texto para discussdo - iei/ufrj §



A questdo de liberalizagdo cambial deve ser vista em
termos tanto do acesso ao mercado de divisas (conversibilidade),
como do processo de formagdo de prego (determinagio da taxa
de cdmbio). O acesso ao mercado pode ser livre ou limitado (tipo
e altura das barreiras a entrada e saida), enquanto a determinag&o
da taxa de cAmbio pode depender exclusivamente das forgas de
mercado (livre flutuagdo) ou sofrer interferéncia governamental
(cambio fixo ou flutuagdo administrada).

Fala-se em conversibilidade quando ha livre entrada e
saida do mercado de divisas. Maior conversibilidade envolve um
acesso mais livre ao mercado de divisas ou menor restri¢io na
compra e vendas de divisas estrangeiras. No sentido amplo,
conversibilidade trata do acesso ao mercado de divisas para
qualquer transagdo econdmica entre residentes e nao-residentes,
ou mesmo somente entre residentes. Neste sentido amplo, a
conversibilidade inclui o comércio de bens e servigos, a
remuneragdo de fatores de produgdo, e a compra e a venda de
ativos monetarios, financeiros e reais denominadas e
efetivamente transacionados em moeda estrangeira. Lato sensu,
a questio da conversibilidade envolve tanto o acesso ao mercado
de divisas no pais em questdo (politica cambial) como o acesso
ao mercado internacional de bens, servigos e fatores (politica
comercial). A perfeita mobilidade de capital é, assim, somente
um dos aspectos da conversibilidade perfeita.

Num sentido mais restrito, conversibilidade trataria
exclusivamente de transagbes entre residentes e ndo-residentes
relativas a remuneragdo de fatores de produgdo, & compra e
venda de ativos monetérios (a prépria moeda estrangeira) e ativos
financeiros (titulos, agdes, etc.) denominados em moeda
estrangeira, e ativos reais. Isto &, conversibilidade ndo incluiria
tran:sac;ﬁes especificas de comércio de bens e servigos (relativos
a nao-fatores de produgdo). Stricto sensu, conversibilidade

refer.e-se eSRE‘Clﬁcal’flente a0 acesso ao mercado de divisas e ao
movimento internacional de capitais
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Cabe ressaltar que o conceito de conversibilidade trata
especificamente da questdo do acesso ao mercado de divisas
(cAmbio), isto €, acesso livre versus acesso limitado. O processo
de formagdo de pregos (determinagdo da taxa de cdmbio) ndo
interfere, necessariamente, com a questio de acesso a mercado.
Nao ha restrigdo a conversibilidade com a fixagdo de taxas de
cdmbio (real ou nominal), tributagdo, regulamentagdo de taxas
maximas e minimas, definicdo de margens de comercializagdo
(spread), e politicas de arbitragem?. Entretanto, a estratégia da
liberalizagdo cambial envolve tanto a conversibilidade como a
determinagdo da taxa de cidmbio (onde mais liberalizagido
significa maior liberdade de operagdo para as forcas de oferta e
demanda no mercado cambial).

Finalmente, a vulnerabilidade externa significa uma baixa
capacidade de resisténcia frente a influéncia de fatores
desestabilizadores externos ou choques externos. A
vulnerabilidade externa envolve, portanto, uma significativa
fragilizagdo do pais frente a fatores desestabilizadores externos’.

Paises em desenvolvimento tém, geralmente, se defrontado
com uma situagdo de crénica vulnerabilidade externa. De fato, a
vulnerabilidade externa é um elemento estrutural da evolugio de
economias em desenvolvimento, que tém experimentado distintos
padrdes de insergdo internacional: fase primério-exportadora,

? Mesmo numa situago extremada de racionamento de divisas, com a
centralizagéo cambial no Banco Central, o racionamento de divisas e o
sistema de “lista de espera” n3o descaracteriza a questdo de acesso ao
mercado de divisas, e sim o problemade remessa efetiva. Isto €, centralizagfo
cambial ndo € incompativel com conversibilidade. Contudo, h4 restrigio de
conversibilidade no racionamento via sistema de leildo de cdm
geralmente hd uma segmentagdo do mercado de cAmbio.

¥ O conceito de vulnerabilidade externa complementa o de (falta de)
soberanianacional. Soberanianacional é entendida aquicomoapossibilidade
do governo de um determinado pafs realizar sug
independentemente da posi¢do e atuagio de a
residentes em outros paises.

bio, pois,

propria vontade
gentes econdmicos-politicos
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modelo de substituigdo de importagdes, e expansao das
exportagdes com sacrificio do mercado interno.

A vulnerabilidade externa manifesta-se em distintas esferas
das relagdes econdmicas internacionais: comercial, tecnologica,
financeira e produtiva-real. A vulnerabilidade externa aparece
como um elemento historico-estrutural dos paises em
desenvolvimento, seja como fator determinante dos periodos de
crise, seja pelo papel-chave das mudangas do padrdo de insergdo
internacional no processo de superagdo da crise econdmica. Neste
sentido, a historia econémica dos paises em desenvolvimento
registra mudangas freqiientes de estratégia e de politicas
econdmicas externas que, no contexto de profunda crise
econdmica, procuram alterar os padrdes de insergdo internacional
como resposta a choques ou fatores desestabilizadores extemnos.

Em momentos criticos da histéria contempordnea —
quando, invariavelmente, ha crises de balango de pagamentos, as
mudangas de politica econdmica externa acabam agravando ainda
mais a situagdo de vulnerabilidade externa do pais. O choque do
petréleo nos anos 70, a crise do end:vndamen.to externo nos anos
80, ¢ a instabilidade do sistema do sistema financeiro
internacional nos anos 90 sdo exemplos historicos marcantes de

fatores desestabilizadores externos.
2. O processo de liberalizagdo cambial no Brasil

A caracteristica mais marcante da questao cambial no
Brasil nestes altimos anos tem sido 0 processo de liberall'zgc;ao
gradual das transagdes cambiais, no contexto 'de pOlltl(-:aS
cambiais discriciondrias. A liberalizagao cambial tem Stdf)
marcada pela redugdo de barreiras ao mercado cambial, isto €,
maior acesso ao mercado tanto pelo lado da oferta como da
demanda.

Contudo, no que concerne & liberalizagdo do mercado via
formagdo de pregos (determinagdo da taxa de cambio), o que se

8 texto para discussdo - ici/uftj

observa foi a transi¢io de uma tentativa fracassada de cambio
flutuante em margo de 1990 para cdmbio “quase-fixo” em junho
de 1994, mantendo a discricionaridade da politica cambial ao
longo desses quatro anos. Esta discricionaridade ocorre em
funcdo dos miltiplos objetivos da politica cambial, que com
maior ou menor importéncia, foram perseguidos nestes anos, a
saber: manter a competitividade das exportagdes, recuperar ou
acumular reservas internacionais, e usar apreciagdo cambial
como instrumento de politica anti-inflacionaria. Neste sentido, a
questio da formagdo da taxa de cdmbio no Brasil tem sido
baseada numa pratica discricionaria dependente dos objetivos
especificos e eventuais de politica econdmica’.

O fato marcante da liberalizagao cambial no Brasil foi a
criagdo do segmento de cambio de taxas flutuantes em dezembro
de 1988 para as transagdes relativas a viagens internacionais®.
Este fato foi o inicio de um processo amplo e profundo de
liberalizagdo cambial regulamentado pelo Banco Central do
Brasil®. A criagdo deste segmento permitiu, numa situagio de
grave crise cambial’, que ja em 1989 outros tipos de transagdes
foram sendo incorporadas neste segmento, como, por exemplo,
viagens a negocios, despesas com de educagdo e saide, uso do

¢ Zini (1993), p. 18.

s O cambio flutuante foi criado pela Resolugdo N° 1552 (22 de dezembro
de 1988) e regulamentado pela Circular N° 1402 (2 de janeiro de 1989).
Este mercado foi inicialmente chamado de mercado de cdmbio administrado.
6 Barros ¢ Mendes (1994, p. 185) argumentam que houve uma “verdadeira
revolugdo normativa” no que diz respeito & questio cambial. Eles
contabilizaram 140 resolug-es do CMN e circulares do BACEN nesta 4rea
entre 1988 e 1993, enquanto que no periodo 1970-87 houve 28 resolug-es
e circulares. A legislagdo sobre mercado cambial é encontrada na
“Consolidagdo das Normas Cambiais”, publicagio do Banco Central do
Brasil, com atualizagdo periodica.

7 Vale lembrar que a centralizagdo cambial no BACEN (Resolugiio N°

1564, de janeiro) comegou a ser implementada em junho de 1989. Ver
BACEN-RA (1989), p. 91.

texto para discussdo - iei/ufrj 9



cartdo de crédito internacional e transferéncias unilaterais. Neste
segm.ento passaram a ser realizadas operagdes que cram
anteriormente proibidas®. Ademais, a criagdo do segmento de
cambio flutuante permitiu a ampliagdo de limites de operagdes
cambiais®. Maiores facilidades para investimentos brasileiros no
exterior foram permitidas para operagdes através do mercado de
cAmbio flutuante'™.

Em margo de 1990 foi criado o segmento de cambio livre,
a de cambio dual'. Isto &, a

caracterizando, assim, um sistem
texto de um regime

liberalizacdo cambial no Brasil surgiu no con

de cambio dual.
Melhores condigdes de acesso ao mercado cambial foram

criadas também através de medidas como, por exemplo,
autorizagio para qualquer banco comercial operar no segmento
de cambio flutuante'?. Outra medida foi a ampliagdo dos limites
de posigao comprada e vendida dos bancos autorizados a operar

no mercado de cdmbio".

-

s por exemplo, em abril de 1991 permitiu-se o uso de cartdo de crédito
internacional até o limite de US$ 8 mil (Circular N° 1936). Em outubro de
1991 amplia-se as alternativas de gasto com cartio de crédito internacional
(Circular Ne 2051). Mais recentemente, o BACEN (Circular N° 2350,
agosto de 1993) permitiu que bancos realizassem operagdes de arbitragem
com ouro brasileiro no mercado internacional, sendo que este ouro ja era
negociadono mercado de cdmbio flutuante desde margo de 1990 (Circular

°'1690, margo de 1990).
9 O exemplo mais evidente ¢ o aumen
turismo de US$ 1 mil para US$ 4 mil em jan
para gastos com tratamento de saude aumen
N° 1402, janeiro de 1989). A partir de maio de
hé limite para a compra de divisas nas viage
Mercosul.
10 Souza (1994), p- 50.
11 Resolugdo N° 1690 do Conse

de 1990.
12 Circular N° 1440, de 9 de fevereiro de 1989.

13 gouza (1994), P- 47.

to do limite de comprade ddlares para
eiro de 1989; enquanto 0 limite
ta para US$ 100 mil (Circular
1993 (Circular N° 2326)ndo
ns para paises membros do

Jho Monetério Nacional, de 18 de mar¢o

10 texto pard discussdo - iei/uffj

Ainda no que concerne a criagdo do segmento de cdmbio
flutuante, cabe destacar a importdncia da nao identificagio do
vendedor. Este fato permitiu uma ampliagio da oferta de divisas
neste mercado, oriunda ndo somente do mercado paralelo, mas
Fambém de depdsitos de brasileiros no exterior (no contex’to de
juros c!omésticos altos, principalmente, a partir de 1991). Criou-
se, assim, um mecanismo formal que funciona como uma .“ponte”
tanto com o mercado paralelo e como uma “ponte” para o retorno
de capitais brasileiros no exterior. Com este mecanismo, passa a
haver' uma mobilidade (quase completa) entre o mercado,paralelo
e o sistema oficial de cAmbio'.

A oferta de divisas ampliou-se também através d
cham.a(.io mecanismo da “CC5”, que foi ampliado no sentid d0
permitir n?xo-residentes (institui¢do financeira, pessoa juridic0 .
pessoa fisica) operar na compra e venda de divisas no B a'Ic')su
1;13 realid(;ide, es;e mecanismo envolveu um significativo au::f:lnlc;

o grau de mobilidade i i i
“CC5” permite, atravésd edecaﬁ:::;l 22::;035 als'?'o L
chamada de “Depositos de Domiciliad i vy ‘105 bancos

- ados no Exteri a
residentes abram contas (em moeda naci st et e
: _ ional) em bancos no pais

e tenham livre movimenta¢do dessas contas'’. Assi )
movimentagdo da conta corrente pode ser feita para ;1 corr?lm’da
délares no segmento de cidmbio flutuante com o propn'as:lijtrc:1 de
rﬁmessa para o exterior. Neste caso, um residente ode
simplesmente fazer um DOC para a conta-corrente do pnfioe

4 BACEN (1993), p. 12-13.
'S Este mecanismo refere-se a Carta Circular N° 5 do BACEN. 27 d
i e

fevereiro de 1969, que permitiu 0
, operacdes com i
de ndo-residentes. i TS R ot e

16 Para detalhes sobre o funciona i
AT, mento deste mecanismo, ver BACEN
17 13 £5]

A regulamentagdo da “CC5” dando maior liberdade 4 movimentagdo de

capitais € feita pelaResolugdo N° 1946 :
Ne 2242 (7 do cutubro de 1992 0 4¢ 1992)epela Circula
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residente, que lhe gera um crédito correspondente no exterior'®,
Desta forma, criou-se um mecanismo de estimulo & repatriagio
de capital e a0 investimento externo (de ndo-residentes no Brasil,
e de brasileiros no exterior). A liberalizagdo cambial significou,
neste caso, uma maior mobilidade de capitais.

No que se refere  liberalizagio do movimento de capitais,
cabe destacar um conjunto de medidas que facilitam a remessa
de divisas para o exterior. Dentre essas medidas pode-se
mencionar a eliminagio de imposto de renda suplementar sobre
remessa de lucros e dividendos, redugfio do imposto pago sobre
remessas de 25% para 15%, maiores facilidades administrativas
para as remessas, € revogacdo da proibigio de pagamento de
royalties e assisténcia técnica entre matriz e filia]"®.

Mais recentemente, a liberalizagso avangou no sentido de
estimular a demanda por divisas. Novas regras foram divulgadas
em agosto e setembro de 1994 com o intuito de facilitar os
investimentos brasileiros no exterior. As pessoas juridicas nio
financeiras pedem adquirir iméveis no exterior através do
mercado de cAmbio de taxas flutuantes®. Ademais, instituiu-se os
Fundos de Investimento no Exterior, através dos quais bancos
miltiplos, comerciais e de investimentos, corretoras e
distribuidoras podem administrar estes fundos no exterior, sendo
que na carteira desses fundos deve haver um minimo de 60% de
titulos da divida externa brasileira?'.

No que se refere & captagiio de recursos externos, cabe
destacar duas mudangas importantes. Em primeiro lugar, houve

"*Istondo significa, necessariamente, aremessa efetiva de divisas, visto que
o ndo-residente pode preferir njo comprar divisas no Brasil ¢, sim, manter
um crédit_o €m moeda nacional para posterior aplicagdo no pais.

¥ Qs _Principais instrumentos do BACEN facilitando o registro de
investimento extemo direto s3o: Carta Circulares N° 2165/91, 2198/9]
2266/92 € 2282/92, Ver, Barros (1993), p. 265-269. ,
McirculafN°2472,.31 deagostode 1994, A comprade iméveis no exterior,
sem prévia anuéncia do BACEN, j4 era um direito das pessoas fisicas,
1 Resolugo N° 2111 e Circular N° 2485 de 22 de setembro de 1994,
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um aumento extraordindrio de lancamento de titulos
denominados em moeda estrangeira (bonus, commercial papers e
export notes) por parte de empresas brasileiras. Em segundo
lugar, houve uma expansio igualmente extraordiniria da entrada
de investidores internacionais no mercado de capitais brasileiro a
partir de maio de 1991.

Os determinantes deste aumento da captagdo de recursos
externos sdo, pelo lado da oferta, a maior mobilidade
internacional de capitais decorrente da liberalizagéio financeira
ocorrida nos paises desenvolvidos desde o final dos anos 80, os
avangos nas telecomunica¢des e na informitica, e o
desenvolvimento de servigos financeiros e produtos derivativos
no mercado financeiro™. Ademais, houve um excesso de liquidez
internacional nos primeiros anos da década de 90 como resultado,
em grande medida, da recessio que atinge os paises
desenvolvidos neste periodo®. A queda da taxa de juro
internacional também foi outro indutor do investimento nos
paises em desenvolvimento a partir de 1991. E, igualmente
importante, deve-se mencionar a estratégia de diversificagdo dos
investidores institucionais norte-americanos nos anos 90, que
gerou fluxos significativos de capitais para paises em
desenvolvimento, principalmente, da América Latina®.

No que se refere a captagfo via emissdo de titulos e bénus,
o principal determinante especifico ao caso brasileiro foi a
politica de juros altos, o que resultou na elevagdo do diferencial
de taxas de juro doméstica e internacional (margem de
arbitragem). Esta politica € evidente a partir de outubro de 1991,

2 UNCTAD (1987), p. 103-107 e Tumer (1991).

2 Parauma andlise dos fatores que determinaram o aumento da mobilidade
internacional de capitais no perfodo recente, ver BIS (1954), p. 146.

QO ingresso de investimento de portféliona América Latina salta da média
anual de US$ 5.4 billes no periodo 1986-90 para US$ 67,9 bilhdes em
1993; ver BIS (1994), p. 152. Os investidores norte-americanos tem

desempenhadoum papel protagbnico no ingressorecente de capital externo
na América Latina; ver Calvo et al (1993), p. 127-128.
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quando também houve uma mididesvalorizagio de 14,1% da
moeda nacional®. O baixo nivel de endividamento das empresas
brasileiras, assim como a menor seletividade do mercado
internacional de capitais, também contribuiram para a maior
captagdo externa via colocagio de titulos ¢ bonus®.

No que diz respeito as aplicagdes de capital de risco em
bolsas de valores no Brasil, hd que se destacar a mudanga na
regulamentacdo especifica. Em 1991 foram feitas alteragdes na
Resolugio N° 1289 (20 de margo de 1987) do BACEN, que
regulamenta o funcionamento de Sociedades de Investimento,
Fundos de Investimento e Carteiras de Titulos e Valores
Mobiliarios instituidos com base no capital estrangeiro. A
Resolugdio N° 1819 (24 de abril de 1991) altera a regulamentagio
dos Anexos 1, Il e Il da Resolugdio N° 1289, dando maiores
estimulos aos investidores estrangeiros. A Resolugiio N° 1832
(31 de maio de 1991) institui o Anexo IV, que passa a fazer parte
da Resolugio N° 1289, e regulamenta as aplicagdes em valores
mobilidrios por investidores institucionais estrangeiros, ¢ que se
tornou o principal mecanismo de entrada de capital estrangeiro
nas bolsas de valores. A Resoluglio N° 2028 (25 de novembro de
1993) regulamenta os Fundos de Renda Fixa — Capital
Estrangeiro?.

Os estimulos concedidos referem-se, principalmente, 3
redugdo de restrigdes quanto a composi¢do de carteiras, prazos
minimos de permanéncia no pais e flexibilidade de
movimentagdo do capital externo no mercado de capitais
brasileiro, incluindo a possibilidade de operar com instrumentos
de hedge com derivativos financeiros (mercados futuro e de
opgles)®.

# Meyer (1994), p. 7.
* Barros € Mendes (1994), p. 187.

¥ Segundo 0 BACEN-BM (Volume 30,N° 5, maio de 1994, p.37), amaior

parte dos US$ 1 _63l milhdes aplicados nesses fundos em 30 de margo de
1994*“tem sua origem em transferéncias int.

ernas deaplicagdes anteriormente
vinculadas 20s Anexos de 1 a [V, da Resolugtio N° 1289,
% Ver, Canuto (1993), p. 44-45.
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3. Liberalizacio cambial: precondicdes, vantagens e
desvantagens

A expansfio extraordinaria dos fluxos fle capitais
internacionais no Brasil levam a duas questdes importantes.
Primeira: O pais teria as precondi¢des necesséflas para a
realizagdo de um amplo e profundo processo de liberalizagdo
cambial via conta de capital? Segunda: Até que ponto este
processo de liberalizagdo cambial foi gradual ou, contrariamente,
foi um processo abrupto? . .

As precondi¢des para o processo de llb::ra.llzat;ﬁo da f;onta
de capital envolvem reformas e politicas econémicas apropriadas,
que antecedem o inicio deste processo e o acoml?anham ao Iongo
do tempo. A liberalizagdo tem precondi¢des que dio
credibilidade ao pais e indicam a eficicia do governo no
enfrentamento de problemas decorrentes da maior
vulnerabilidade externa associada A volatilidade dos fluxos
financeiros internacionais™. Dentre estas reformas e politicas
econdmicas, cabe destacar a reforma fiscal com resultados
sélidos e permanentes (que, implicitamente, esta relacionada ao
controle do déficit publico), a reforma financeira que envolve
eficicia e seguran¢a na organizagio e funcionamento do sistema
financeiro nacional, ¢ o manejo macroeconém.ico convergente
com as expectativas dos agentes. ?conﬁmlcos..Ademals,
argumenta-se que a maior vulnerat.ulld.ade' ﬁn?ncelra extfema
implica na necessidade de mudangas institucionais que permitam
maior flexibilidade do mecanismo de pregos (em paftlcular, (.los
pregos-chave na economia, como taxa de. Juro, salérug, c?mblo).
No que se refere aos paises em desenvolvimento, que Jatém uma
elevada vulnerabilidade financeira externa decorrente do alto
nivel de endividamento, recomenda-se também, como
precondigdo para a liberalizago da conta de capital, a realizagio
de operagdes de redugdo do estoque da divida externa®.

» Mathieson e Rojas-Suarez (1992), p. 45-49,
 Ipid, p. 47.
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No case do Brasil, parece que a tnica precondigio
necesséria para a liberalizagio da conta de capital que o pais
tinha na entrada da década de 90 era a existéncia de um eficaz
aparato de regulagdo, supervisio e interven¢do no sistema
financeiro nacional, que tem como érgéio executor o Banco Cen-
tral do Brasil. Neste sentido, o funcionamento do sistema
financeiro nacional com base no sistema de normas e na
supervisdo prudencial, fiscalizagdo e intervengio do BACEN,
constitui uma garantia para o investidor externo e para o pais.

Contudo, as outras precondi¢des niio sdo encontradas no
pais em 1990, e nos anos seguintes. O que se tem observado & a
ndo-realizagio de uma reforma fiscal signficativa, o impasse
permanente do déficit piblico, a negociacio da divida externa
que se arrastou por anos (finalmente, concluida em abril de
1994), ¢ o gerenciamento macroecondmico ineficaz ao longo
destes anos (considerando a recessdo profunda e o processo
quase-hiperinflaciondrio).

Ademais, é importante destacar que o ingresso
extraordinario de capitais no pais se di no contexto
profundamente recessivo®. Neste sentido, o Brasil difere
daqueles pafses em desenvolvimento onde as reformas estruturajs
e o desempenho da economia foram determinantes fundamentais
do influxo de capital externo®, Na realidade, o fenémeno de
ingresso recente de capitais externos no Brasil parece ter sido
determinado, em grande medida, por fatores extermnos, ainda que
fatores internos, como a liberalizagso regulatéria, os ganhos nas

* OPIB percapita brasileiro acumulon uma perda de 10% no perfodo 1990-
93, a taxa média de desemprego aberto
% em 1990) para 5,43% em 1993,ea
aulista cai 18,2% entre 1989 ¢ 1993, E
que comp-em o perfodo janeiro de 1990.-
margo de 1994, em 13 trimestres o PIR teve taxas negativas de crescimento
acumulado em 12 meses, Ver, IPEA, Bolefim Conjuntural, N°26, julho de
1994, Tabelas 1.4, IL.1A, e 11 4,
12 BIS (1994), p. 145.

aumenta de 3,35% em 1989 (4,28
massa salarial real da inddstria p
mais, no conjunto de 17 trimestres
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bolsas e o diferencial de taxas de juro, tenham servido como
importantes indutores deste fenﬁn,el’l.o.

A auséncia de precondigbes para o processo c_i'e
liberalizag@o cambial via conta de cap.ital nos remete a questdo
de que, talvez, este processo tenha sido um tanto abrupto ou
mesmo rapido de mais, principalmente, noﬂco?texto de enorme
instabilidade macroeconémica. Uma seqiiéncia de fase's- mais
ripidas poderia, em principio, ser compensada por politicas e
reformas macroecondmicas consistentes e eficazes™.

Entretanto, tem-se observado nfio somente um el'e\.rado
grau de instabilidade macroecondmica (o que mostra, no minimo,
que o manejo macroecondmico foi ineficaz.), mas tambél.n
“ruidos™ ocasionais quanto & necessidade de mtet:venc;ﬁo ‘mais
direta e de mudangas nas regras de jogo vinculadas 3 captacio de
recursos externos decorrentes, principalmente, do fenémeno da
“enxurrada” de capitais externos que tém entrado no pais. Este
fendmeno tem, inter alia, dificultado o préprio gerenciamento
macroecondmico, com destaque para a politica cambial. .As
incertezas foram reduzidas quando o governo adotou a politica
de acimulo de reservas até junho de 1994. Na realidac!e., quando
se abandona esta politica, no contexto de alta m::)l?llldade de
capitais internacionais, a economia passa a ser sujeita de uma
extraordindria volatilidade no mercado cambial**.

Estas observa¢les ndo invalidam o fato. de que a
liberalizagdo pode trazer beneficios ou vantagens importantes

33 Mathieson e Rojas-Suarez (1992), p. 48-49.

34 Segundo a Gazeta Mercantil, 19 de setembro fle 1994, p. lst: ‘uc om o
Plano Real, introduziu-se uma novidade no Brasil: a alta volatilidade no
mercado cambial.” Este argumento € correto, entretanto, deve-se notar que
a volatilidade no mercado cambial tem sido observada no Brasil desde o
inicio da década de 80. A diferenga prende-se A “unidade” de tempo: no
passado a variabilidade da taxa de c&mbio era observada entre meses ou
semanas (eventualmente entre um dia e outro, quando de

maxidesvalorizagdes e mididesvalorizagdes), mas, agora, a volatilidade é
constatada entre um dia e outro e, até, num mesmo dia.
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para o pais®. Em primeiro lugar, criam-se oportunidades para o
desenvolvimento do sistema financeiro nacional, inclusive,
através da especializagdo na produgfio e importagio de servigos
financeiros. A expansdo das transagGes gera economias de escala
e estimula a concorréncia e, conseqilentemente, a produtividade
do setor. O maior acesso a0 mercado financeiro internacional
permite que, principalmente numa situa¢io de escassez de crédito
de longo prazo, as empresas tenham uma fonte alternativa de
financiamento e, inclusive, uma redugdo do custo de
financiamento. Para empresas e individuos, o acesso ao mercado
internacional permite uma diversificagio de portfélios que os
protege de flutuagSes da economia doméstica.

No que diz respeito aos custos ou desvantagens do
processo de liberalizagio cambial e maior abertura da conta de
capital, cabe destacar a maior volatilidade da taxa de cimbio e
das reservas internacionais. Outrossim, ha uma maior
variabilidade no prego de ativos financeiros na economia. A
maior volatilidade cambial vem, geralmente, acompanhada por
uma tendéncia de apreciagio cambial, e pode ter diversas
conseqiténcias negativas sobre o lado real da economia*. O
aumento dos riscos e incertezas no que se refere as transagdes

-

Internacionais repercute diretamente nas atividades de exportagéo

¢ importagdo e, como resultado, afeta o a composigdo e o nivel
de produgiio, emprego e investimento. O nivel geral de pregos
pode ser também afetado pela volatilidade e pelo desalinhamento
cambial na medida em que os agentes econdOmicos fazem
feajustes de pregos para compensar o risco cambial®?. O
desalinhamento dg taxa de cimbio sinaliza erroneamente os
pregos relativos no mercado. A apreciagdo cambial pode
aumentar a pressio por medidas protecionistas e, assim,

comprometer o avango de reformas comerciais liberalizantes. A
35 Mathiescn e Rojas-Suarez (1992), p. 30-31,

¥ UNCTAD (1987), p. 85-101.
¥ UNCTAD (1987), p. 89-99,
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volatilidade da taxa de cimbio obriga o governo a fazer
intervengdes mais freqiientes no mercado. A liberalizagdo cam-
bial implica na necessidade de um volume maior de reservas
internacionais para garantir a mobilidade maior de capital. Neste
sentido, hd um custo de oportunidade que € dado pelo diferencial
de taxa de retorno do capital estrangeiro aplicado no pais ¢ a taxa
de juro internacional que remunera as reservas. Surge também
um problema de ajuste na composigio do passivo externo
(geralmente concentrado em délares) frente a uma geragio de
divisas via exportagéio, que ¢ mais diversificada em termos de
moedas conversiveis internacionalmente.

Outrossim, deve-se mencionar a questio do uso de
poupanga doméstica para financiar investimentos no exterior. A
preocupagio central é que, principalmente, no caso de paises em
desenvolvimento com reduzido nivel de poupanga, os
investimentos no exterior por parte de residentes comprometem
a capacidade de crescimento do pais. No que se refere i
propriedade de ativos reais e financeiros, o argumento é que a
presenga do capital estrangeiro e o mobilidade internacional de
capitais implicam n3o somente uma maior variabilidade de
precos desses ativos (maior incerteza e risco), como também a
transferéncia de decisdes quanto ao uso desses ativos®,
Finalmente, a estabilizagdo macroecondmica pode também ficar
comprometida no caso de fluxos de capitais especulativos e
desestabilizadores no caso de auséncia de controles efetivos
desses fluxos. Enfim, a liberalizagio cambial e, principalmente,
a abertura da conta de capital implicam numa redugio do grau de
autonomia das politicas macroecondmicas nacionais®.

A questdio das vantagens ¢ desvantagens do processo de
liberalizagdo cambial tem sido discutida amplamente na literatura

3 Este argumento aplica-se ao investimento externo direto e 3 compra de
ativos reais. Investimentos em bolsas de valores, titulos e banus estariam
fora deste argumento.

¥ Akytiz (1991), p. 273-279.
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ao longo dos dltimos anos®. Conforme foi visto acima, virias
tém sido as hipdteses analisadas e niio parece existir nenhuma
conclusgo geral e Unica que possa servir come diretriz basica de
estratégia ou politica econdmica. Ainda que a teoria econdmica
¢ a evidéncia empirica possam fornecer orientages dteis,
dificilmente pode-se escapar da visdo a priori de que toda
generalizagio deve ser tratada com cautela. Nio obstante, no
caso de paises que apresentam uma vulnerabilidade externa
significativa (mas também nas esferas produtiva-real, tecnoldgica
¢ comercial) a liberalizagfio cambial deve ser vista com extrema
preocupag#o. E com este tipo de entendimento que passamos na

proxima se¢do para a anilise do impacto da liberalizagdo cambial
sobre a economia brasileira.

4. Efeitos macroecondmicos

O processo de liberalizagéo cambial, acompanhado por
significativa margem de arbitragem e no contexto de excesso de
liquidez internacional, teve como resultado um deslocamento da
oferta no mercado cambsial brasileiro. £ bem verdade que a
liberalizagdo operou também pelo lado da

demanda, com uma
expansio das despesas em conta corrente ¢ na conta de capital.

Nio obstante, o lado da oferta tem sido protagdnico no mercado
cambial brasileiro desde o inicio de 1992 até 2 crise do México
no final de 1994,

A extraordindria elevagio da Mmargem de arbitragem a
partir do diltimo trimestre de 1991 ¢, sem divida alguma, um dos
determinantes fundamentais do aumento da oferta de divisas no

Brasfl. A margem média de arbitragem foi de 26,37% no periodo

0 Akyiiz (1993) apresenta umga ampla dis
Bacha (1993.2) ¢ Bacha (1993 ), [ €ussdo do tema. Ver, também,
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consideragdo todo o periodo de janeiro de 1992 a junho de 1994,
verifica-se que a taxa média (anualizada) de juro intemo foi 8,21
vezes a taxa de juro internacional. Isto ¢, o investidor estrangeiro
ganhava no Brasil em 6 semanas e meia 0 que ganharia em
aplicagdo no mercado financeiro internacional durante todo um
ano !

No periodo em questdo, a maior taxa de juro interna
ocorreu em janeiro de 1992 (4,53%) (TABELA 2), que esti
também associada & maior margem de arbitragem no periodo
(4,19%). A menor margem foi em dezembro de 1992 (0,90%).
Deve-se destacar, ainda, que a2 margem méaxima anualizada chega
ao fantistico nimero de 63,6% (15 vezes a taxa do mercado
internacional), enquanto a margem minima anualizada (1 1,4%)
em dezembro de 1992 também ¢ relativamente alta, pois é mais
de trés vezes a taxa de juro internacional.

a) Mercado de cambio: instabilidade e desalinhamento

Como resultado do extraordinério deslocamento da curva
de oferta no mercado cambial brasileiro, e apesar da politica de
acimulo de reservas internacionais por parte do govemno, a taxa
de cimbio real e a taxa de cimbio real efetiva mostram uma
evidente tendéncia a apreciagio cambial desde o final de 1991
(outubro 1991-junho 1994)*'. Ademais, tomando como base a
segunda metade da década de 80, pode-se afirmar que hi um
desalinhamento significativo das taxas de cimbio real e de
cambio real efetiva (ver TABELA 2)“, Esta apreciagao cambial
aparece como um fendmeno freqilente em paises que

1 A apreciago cambial agrava-se ainda mais com o Plano Real a partirde
julho de 1994.

“2Contudo, tomando o perfodo margo 1990 - setembro 199
ndo é possivel argumentar em termos de um desalinhame
A taxa de cdmbio real média no perfodo outubro 199) -junho 1994 mostrou
uma apreciagdo de 5% com relagfio ao perfodo margo 1990 - setembro
1991, enquanto a apreciagdo correspondente para a taxa de cmbio real

comoreferéncia,
itto significativo.
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experimentaram um importante influxo de capital externo, com
destaque para os paises da América Latina®.

No caso de alguns paises em desenvolvimento a aprecia¢io
cambial foi atenuada pela liberalizagiio comercial, que gerou
expressivos déficits em transagSes correntes™, Contudo, no caso
brasileiro, observa-se que somente em 1993 ocorreu um aumento
substantivo das importagdes, com um crescimento do PIB de
aprenadamente 4%, apés trés anos de profunda recessio,
Nesc. scatido, ndo houve uma maior pressdo de demanda por
divisas via transagBes correntes®,

As intervengSes do Banco Central no mercado cambial
desde o final de 1991 tiveram, num primeiro momento, a
preocupagio nitida de acumular reservas tendo em vista os baixos
niveis observados quando da crise cambial no segundo semestre
de 1991. Outro objetivo, principalmente, a partir do segundo
semestre de 1992, foi assegurar uma certa estabitidade 4 taxa real
de cimbio. Do segundo semestre de 1993 até o segundo semestre
de 1994 (interrompido pela crise do México no final de 1994), o
objetivo parecia ser o de acumular reservas com o intuito de usar

o cimbio como &ncora nominal no programa de estabilizacgo
macroecondmica.

b) Reservas cambiais

Na medida em que os fluxos internacionais de capitais
para o Brasil nfo financiaram déficits em transagGes correntes,
houve actmulo de reservas internacionais até o dltimo trimestre
de 1994 (crise do México). O crescimento das reservas

—_
3 0,
efetiva ¢ de 8%. Og dados referem-se as taxas de cimbio real e real

efetiva usando os Indices de pre
Gongalves (1995), Precos por atacado como deflatores, Ver,

 Calvo et al (1993),
“ BIS (1994), p. 157.
4.0 saldo de transagdes <omentes fo

i positi .
€ apresentou um pequeno dé positivo em 1992 (US$ 6,3 bilhges)

ficit em 1993 (USS$ 637 milhdes).
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internacionais do Brasil é inusitado. Em outubro de 1991, no
contexto de uma grave crise cambial, estas reservas eram de US$
7 bilhdes, e um ano depois as reservas ultrapassavam US$ 19
bilhdes*. Em junho de 1994, as reservas séo superiores a US$ 40
bilhdes (TABELA 3).

Naturalmente, a maior liberalizagiio cambial e fluxos
internacionais de capitais mais intensos fazem com que os
requisitos minimos de reserva internacional sejam mais elevados,
de forma, que o Banco Central possa ter grau de manobra para
intervir no mercado cambial, seja para evitar desalinhamento da
taxa real de cdmbio, sefa para evitar uma crise cambial. Nio
obstante, a ampliagdo do nivel de reservas internacionais do
Brasil implica num problema de custo, particularmente
importante no caso de elevados diferenciais de taxas de juro
interna e externa. Na Tabela 3 sdo apresentadas estimativas (més
a més) do custo para o pais da acumulagio de reservas a partir
de janeiro de 1992, tendo com base o nivel médio de reservas em
1991. Isto é, as estimativas consideram nfio o nivel de reservas
em cada més, mas somente o incremento com relagio a 1991,

Na Tabela 4 apresenta-se uma consolidagio dos custos de
retengdio de altos volumes de reservas internacionais. Os dados
mostram que este custo representou 0,70% do PIB brasileiro no
periodo janeiro de 1992-junho de 1994. Em 1994 este custo
avmenta de forma extraordinaria (1,40% do PIB), devido nio
somente aos elevados diferenciais de taxas de juro interna e

“ Estes valores referem-se ao conceito de “caixa”, isto &, recursos
prontamente disponiveis.

47 Esses célculos subestimam o custo efetivo de manutencdo das reservas
porque a maior parte das reservas intemacionais do pals ficou depositada
no Banco Internacional de Compensagdes nos wltimos anos, como uma
atitude de precaugo devido ao processode renegociagdo da divida externa.
Nestesentido, Bacha(1993.b, p. 13)estimou um custo de US$ 3 bilhdes em
1992 (0,75% do PIB), considerando uma taxa de juro sobre as reservas de

3%, inferior & Libor (6 meses) de 4,9%. A nossa estimativa para 1992 éde
0,59% do PIB.
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externa, como também ao enorme nivel de reservas
internacionais. Este custo das reservas parecem significativos
quando confrontados com pagamentos dos servigos das dividas
externa ¢ interna. Em 1993, por exemplo, estes pagamentos com
relagio ao PIB foram de, respectivamente, 1.2% e 1,4%. Assim,
0 custo de acumulagdo de reservas de 0,43% do PIB em 1993
representou 1/3 e 1/4 dos juros das dividas externa e interna,
respectivamente, .
Esta politica de diferenciais bastante elevados entre juros
interno e externo, mantida persistentemente desde o final de
1991, estimulou residentes a tomarem recursos no exterior e n3o-
residentes a investirem no pais. A persisténcia desta politica
parece estar vinculada 4 uma orientag3o (ou melhor dizendo, um

viés) de politica de combate 2 inflagio com base em politica
monetdria restritiva,

¢) Juros e liguidez

O diferencial de taxa de juro nio foi o Gnico fator que
estimulou a captagiio de recursos externos na medida em que
ocorrem mudangas importantes nos mecanismos de captagiio.
Dentre os mecanismos criados o de maijor destaque é o Anexo IV
que trata de carteiras de valores mobilidrios de investidores
institucionais. Em 1993, o ANEXO IV representon 99% dos
investimentos externos no mercado de capitais®®. Em mar¢o de
1994 o saldo de aplicagdes (ingressos menos saidas) era de US$
14 507 bilhses, e essas carteiras tinham a seguinte composigsio;
ag:ées. (7§,3%), debéntures (13,3%), derivativos (4,9%), moedas
de privatizagdo (3,4%) e FAF (0,1%)",

Deve-se, aqui, mencionar um fato geralmente

 Cesar (1994), p. 22.

: fcf,‘fpiﬁ;ﬁﬁ‘ t(i:l:)z:us?e f&:’ds maiode 1994, p. 37). Em agosto de 1994
a o, com

valor das carteiras; ver Gazer as agbes representando 73,4% do

: a Mercantil, 16 de setembro de 1994,
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negligenciado na discussio sobre o movimento de capital, a
saber, a diferenca entre o saldo liquido (ingresso menos retorno)
e o valor atualizado de mercado dos ativos internos de
propriedade de ndo-residentes. Para ilustrar, vejamos o exemplo
das aplicagGes em bolsa - via Anexo IV. Em margo de 1994 o
saldo liquido dessas aplicagGes era de US$ 14,5 bilhdes, enquanto
o valor atualizado, considerando a rentabilidade acumulada no
mercado mobilidrio brasileiro, seria de aproximadamente US$ 19
bilhBes. Desta forma, o estoque efetivo de passivo externo seria,
pelo menos, 30% superior 4 entrada liquida acumulada de
recursos externos®'.

Neste sentido, vale mencionar que no més de agosto de
1994 as aplicag3es - via Anexo 1V, bateram um recorde mensal
em termos do ingresso liquido, e o saldo liquido acumulado
chegou a US$ 12 260 milhSes, enquanto valor dos ativos nas
carteiras dos investidores institucionais era de US$ 21,3 bilhgess?
— isto explica-se, naturalmente, pela elevada rentabilidade do
mercado de capitais brasileiro®™. Neste mesmo més ocorre um
outro recorde: a participagio de investidores estrangeiros na bolsa
de valores de Sdo Paulo chega a 24.6%%.

% Cesar (1994, p. 26) estimou para o final de fevereiro de 1994 o valor atual
dos investimentos externos no mercado de capitais brasileiro: US$ 18 542
milhes. Esta estimativa considera que as aplicagBes tiveram a mesma
remuneragdo média do mercado refletida no fndice do [IBOVESPA.

$! Esta é, sem divida alguma, uma subestimativa se considerarmos que
visto que “o dinheiro dos estrangeiros est4 mais vinculado ao chamado
‘smart money ', aquele dinheiro esperto que procura sempre o maior ganho
independente do risco.” Gazeta Mercantil, 4 de agosto de 1994, p. 19.

2 Gazeta Mercantil, 16 de setembro.

% Em 1993, por exemplo, o rendimento nominal da Bolsa de Valoresde Sio
Paulo superou a variagdo nominal do cAmbio em 1 10%; ver Cesar (1194),
p- 30. No periodo janeiro-agosto de 1994 0 IBOVESPA cresceu 1326,3%,
enquanto a variagdo cambial foi de 784,7%, isto &, uma valorizacio média

nabolsade61,2%em termos de délar; COnjumuraEconémica, Volume48,
N° 10, outubro de 1994, p. 4 e 14,

% Gazeta Mercantil, 4 de agosto de 1994, p. 19,
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O resultado da liberalizagdo relativamente aos fluxos de
capitais é que a captagdo de recursos externos aumentou
brutalmente a partir de 1991. Assim, o fluxo de investimento
externo indireto (investimento em carteira) passa de US$ 171
milhes em 1990 para US$ 21,6 bithdes em 1994, enquanto os
empréstimos com base no langamento de bdnus e “notes”
aumenta de US$ 54 milhdes para US$ 6 bilhdes neste mesmo
periodo (ver TABELA 5)%.

A captacdo extraordindria de recursos externos repercutiu
na oferta de moeda. O aumento de reservas internacionais
colocou pressdo sobre a expansio da base monetiria e,
conseqiientemente, sobre o volume de crédito interno. Na
realidade, o aumento das reservas se constituiu no principal fator
de expanso da base monetiria nos altimos anos. Os dados, por
exemplo, para o primeiro semestre de 1994 sio eloqiientes neste
sentido®: as operagSes com o setor extemo responderam por
82,0% dos fluxos de expansio da base monetaria, sendo que o
aumento liquido da base ¢ explicada, em grande medida, pela
diferenca entre essas operagdes e a emissio de titulos pablicoss.

Para mostrar a importincia da captacdo de recursos
externos, vale mencionar que do total estimado de receita de
senhoriagem (imposto inflacionario) de US$ 24 bilhdes em 1992.
1993, US$ 6 bilhdes foram usados para financiar o déficit
operacional do governo, US$ 22 bilhdes corresponderam ao

aumento de reservas internacionais, enquanto o aumento da
divida piblica foi de USS$ 8 bilhgess.

_—

58 BACEEN-BM (volume 30, n° 5, maio de [994), p. 172,

* A partir do Plano Rea| — principalmente, a partir de agosto de 1994 - as

operagdes do‘setor extermo passam a ser condicionantes da contracdo da

gase monetiria. Ver, BACEN (1995} Quadro 1.
Segundo o IPEA, Boletim Conjuntural (N° 26, julho de 1994, p. 23),

Ursos externos correspondem 4 contrapartida em

cruzeiros reais de um saldo acumulado entre janeiro e junho nas operagdes

de cdmbio de US$ 17,2 bilhges »
% Zini (1994), p. 82.
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De fato, a politica de se evitar uma maior apreciagio da
taxa de cimbio, juntamente com a politica de acumulagiio de
reservas internacionais, reduziram ainda mais o grau de
autonomia da politica monetiria. No caso brasileiro,
caracterizado pela indexagdo generalizada, a oferta de moeda
torna-se cada vez mais endégena com o avango do processo
inflaciondrio, visto que os depdsitos nas contas indexadas sio

* automaticamente corrigidos. Na situagio de excesso de liquidez

internacional e de grande pressdo inflacionaria no pais, ha um
ingresso extraordindrio de recursos externos no pais que, por sua
vez, passam a ser os determinantes basicos, seja da emissdo de
moeda, seja da emissio de titulos.

d) Endividamento publico interno e externo

O governo brasileiro foi, também, levado a realizar
politicas de esterilizagio com base na emissio de titulos. O
resultado da politica de esterilizagfio tem sido a construgdo da
armadilha “endividamento - juros altos - mais influxo de capital
externo - mais endividamento™®. A divida mobilisria do governo
federal fora do Banco Central aumentou de US$ 11,6 bilhdes em
dezembro de 1991, para US$ 36,4 em dezembro de 1992, US3
42,0 bilhdes em dezembro de 1993 e USS$ 59,2 bithdes em junho
de 1994%,

Com relagdo & politica de esterilizagdo, a seguinte
observagdo parece muito pertinente: “Na pritica, isso significou
que os recursos externos captados pelo setor privado foram
transferidos ao setor phblico através de colocagBes de divida
interna publica no setor privado.”

% Meyer (1994, p. 15) sugere uma correlagio forte entre o aumento das
reservas internacionais € da divida mobili4ria do governo federal.

“Entre junho de 1994 ¢ margo de 1995 a divida publica cresce mais R$
4 bilhdes. Ver, BACEN-BM (Volume 30, Ne 5, maio), p. 146-147,

IPEA, Boletim Conjuntural, N° 26, julho de 1994, p. 23, ¢ BACEN
{1995) Quadro X. .

¢t Meyer (1994), p. 15.
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Neste sentido, cabe mencionar alguns dados sobre contas
piiblicas, suas fontes e os usos. Na Tabela 6 pode-se observar
que, enquanto em 1991 e 1992 a emissdo de moeda era suficiente
para absorver o actimulo de reservas, em 1993 a emissdo de
moeda ndo ¢ suficiente de forma que o governo passa a absorver
0S recursos externos através da emissio de titulos. As
necessidades de aquisigio de reservas internacionais aumentam
de O,S%f do PIB em 1991, para 2,1% em 1992 e 3,7% em 1993.
E;E:innousmzroz (jzcslica.lfm, na realidade, que a entrada de recursos
: s e, quentemente, a acumulagdo de reservas
Internacionais foram fatores determinantes tanto da emissdo de
moeda como da emissdo de titulos.

Deve-se mencionar

. . » ainda, que o impacto negativo da
politica de juros alto, . i =

sobre o déficit do set com' a(_:amUIO de reserva e esterilizagao,
parte pela tendén y gr publl?o Pode ter sido compensada em
— glal e apremagac.) cambial, principalmente,' a
tributéria sobre ope (02 A apreciago cambial redu a recelfd
de cidmbio imogetrasses externas (e.g., IOF sobre movimento
importag:sio)’e dipm-s 0 de renda sobre remessas, imposto de
empresas cstatge ll;lll as receitas vinculadas s exportagdes das

- POr outro lado, g apreciagdo cambial reduz

despesas com

com transagges )
correntes e movi ital por

Parte do governo, assim ovimento de capital p

~ como : s "
corregdo cambialsz. 0 servigo da divida interna cO
¢) Comércio exterioy

O impacto m,

O comércio exter
apreciagio real,

is evi : :
- e\;lldente da apreciagdo cambial se da sobre
© & Mmudanga nos precos externos, via

favore :
—— ¢ as importagses e prejudica as
No caso brasileiro, 5 evidéncia g
is

cambial teve um j . ISponivel mostra que a depreciagd®

enquamoaapreciag?(}p::::b&?%atlvo st_)bre 0 déficit gﬁzl?co fl:Jm 1985,

setor publico no perfodo ]935_;?; es:: ‘Engto positivo sobre o déficit do
-+ Ver, Nabdo (1993),
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exportagdes. A situagdo brasileira nos dltimos anos foi,
entretanto, distinta daquela observada em outros paises,
principalmente da América Latina, onde o excesso de oferta de
recursos externos foi acompanhada ndo somente pela apreciagdo
cambial, mas também pela geragdo de expressivos déficits na
conta corrente do balango de pagamentos. A razdo deste
fendmeno foi, sem divida alguma, o fraco desempenho da
economia em 1987-1989 e a enorme contragdo da absorgdo
interna em 1990-1992%. Somente em 1995 é que se pode
observar os sintomas evidentes da apreciagdo cambial, isto &,
déficit na balanga comercial e extraordinario déficit em conta
corrente®,

O processo de liberalizagao comercial iniciado com a
reforma tariféria em 1988, juntamente com a apreciagdo cambial,
foram determinantes importantes do crescimento das importagdes
no periodo 1988-1990 (de US$ 14,6 bilhdes para US$ 20,7
bilhdes), quando a economia brasileira apresentou um fraco
desempenho. As importagdes ficam estagnadas oscilando em
torno de US$ 21 bilhdes durante a recessdo profunda de 1990-
1992, apesar da profundidade e amplitude do processo de
liberalizagdo comercial®.

Somente em 1993 e 1994 — com o crescimento da renda,
o avango do processo de liberalizagdo comercial, e a apreciagdo
cambial —, é que ha um aumento significativo das importagdes
(de US$ 21 bilhdes em 1991 e US$ 20,6 bilhdes em 1992, para
US$ 25,5 bilhdes em 1993 e US$ 33,2 bilhdes em 1994).

* Cabe lembrar que em 1990 o pais inicia um rapido processo de
liberalizagéo comercial, com a redugdo expressiva das barreiras ndo-
tarifirias e com o processo de desgravagio tarifaria.

*Projecdes indicam para 1995 um saldo negativo na balanga comercial de
USS 4 bilhres e um déficit nas transag-es correntes da ordem de US$ 20
bilhdes. Ver, O Globo, 10 de junho de 1995, p. 28.

* Com a queda do PIB h4, naturalmente, um aumento do coeficiente de

importagdo durante a recessio de 1990-92, tomando-se em consideragdo
0 componente de importagdo autdnoma.
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Com relagdo as exportagdes, ha uma perda significativa de
competitividade internacional desde meados da década de 80 —
em p'firticular no casos dos produtos manufaturados —. e
principalmente no periodo 1988-199]6s Ha uma ce’rta
recuperagdo nos iltimos anos (US$ 31,6 bilhdes em 1991 US$
3.5,9~b|[hﬁes em 1992, US$ 38,6 bilhdes em 1993 o US$, 43,6
bllhotas em 1994¢". Neste sentido, ¢ bem provavel que’a
apreciagdo cambial tenha contribuido para a uma perda de
f:ompet}tlwdade das exportacgdes brasileiras no mercado
‘l‘ntemacmnal entre 1985 e 1991%, Nos tltimos anos contudo, a
reestruturaqlﬁo for¢ada” causada pela crise profundz; do erio,do
1990-1992, implicou inter alia num aumento signiﬂcafivo de

rodutivi
gl - ;zv:dade. Desta forma, os ganhos de produtividade teriam
a1s do que compensado a apreciaca
teriam interrompido a trajetoria
int i i 5
emacional do pais e, até Mesmo, nos ultimos anoss®

A Investimento e nivel e atividade

______‘__‘_—-.
* Almeida (1994),
*" Previsdo do IPEA

de 1994 para 1994, Capa de szj:m!ura, Ne°

% Horta et al (1994), p. 241.

©A recuperagio d
aeconomia norte i
. -3
em 1994 5o tambéy fatoreq | Mericana em 1993 e ey crescimento

7 : etermi
brasileiras mais recentemente fantes da expansio das €Xxportagds

51, setembro
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17% do PIB no primeiro trimestre de 1990 para 14.5% no
primeiro trimestre de 1993™.

E importante observar que os fluxos mais expressivos de
capital externo para o Brasil iniciam-se precisamente quando a
economia esta numa situagdo de profunda recesso. Para ilustrar,
a taxa de crescimento das importagdes de bens de capital €
negativa entre o terceiro trimestre de 1991 (caracterizado por
uma grave crise cambial, com reservas de U$ 7 bilhdes) e o
primeiro trimestre de 1993 (reservas internacionais de US$ 18
bilhges)”'. Somente no segundo semestre de 1993 € que a taxa de
investimento (ainda baixa, 15,2%) volta aos niveis de 1990, e
comega a se verificar um aumento significativo da demanda por
importagdes de bens de capital. Entretanto, neste momento, as
reservas internacionais ja se aproximavam dos US$ 25 bilhoes.
Neste sentido, os recursos externos ndo forneceram uma fonte
complementar de financiamento do investimento doméstico.

Com relagdo ao investimento e ao nivel de atividade
produtiva, vale enfatizar uma vez mais que a liberalizagio cam-
bial ¢ a extraordinaria captagdo de recursos externos ocorreram
numa situagdo de profundo desequilibrio interno. De fato, o
Brasil dos primeiros anos da década de 90 é marcado por
profunda crise econdmica. O processo inflacionario (ou quase-
hiperinflacionario) é acompanhado por uma tendéncia 2
contragdo da renda, de redugdo da taxa de investimento e de
aumento do desemprego. De fato, os recursos externos nio
cumpriram a fungdo de poupanga externa financiadora de um
excesso de investimento doméstico sobre a poupanga doméstica.
Para ilustrar, os dados na Tabela 7 mostram que os empréstimos
no exterior foram totalmente inexpressivos como fonte de

financiamento dos investimentos na industria de transformagdo
em 1993,

" IPEA, Boletim Conjuntural, N° 26, julho de 1994 p. Adl
" Ibid o
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) Pregos e inflagéo

Com relagéo ao perfodo mais recente (meados de 1993 a
junho de 1994), caracterizado por um aumento da absorgdo
interna (tanto investimento, como consumo) — associado a um
aumento anualizado da renda da ordem de 4,5% e,
provavelmente, a2 um déficit na conta de transagdes corrente —
» 8 expansio da captagdo de recursos externos continuou de forma
extraordindria. De fato, as reservas internacionais do pais mais
do que duplicaram no periodo (US$ 18,8 bilhdes em junho de

1993 e US$ 40,1 bilhdes em Jjunho de 1994), caracterizando uma

pletora de recursos externos ou, entio, o0 que no mercado cambial

tem sido chamado de “liquidez empogada™?,

Esta “liquidez empogada” gerada ao longo de 1992 e,
principalmente, a partir do Gltimo trimestre de 1993, tem tido um
impacto definitivo sobre a e¢xpansio da base monetaria, conforme
Jjé foi visto. A questso aqui é até que ponto esta expansio de
moeda e, conseqilentemente, do crédito interno para o setor
privado, tem afetado negativamente o processo inflacionirio.

E bem verdade, conforme também J4 foi mencionado que
© governo tem realizado uma ativa politica de esterilizac#o. Neste
sentido, no primeiro semestre de 1994 observou-se um contragio

real da base monetéria de 30,2%, enquanto o estoque da divida
mobiliaria do governo federal (fora do Banco Central) aumenta
de 40,7%. O resultado desta politica tem sido taxas de juro muito
elevadas, que, inter alia, pressionam as contag publicas,
encarecem o capital de giro, desestimulam os investimentos e
aumentam os mark-ups, e geram expectativas desfavoriveis no
processo de formagdo de preos na economia.

2 Gazeta Mercantil, (O que fazer com o délar”), 27 de setembro de 1994.
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5. Conclusdes

A questio cambial no Brasil nos anos 90 tfal:acterizou-i:,
inicialmente, por uma grave crise d? escass?z.de divisas, mar(c;e:3 na-u
pela centralizagdio da remessa efetiva de c_hvnsas no Bancc:) -
tral em julho de 1989 e pela midide;valo'rlzat@o em setemugo$ :
1991, quando as reservas internacionais balxa‘t‘n para U a
bilhdes. Cinco anos depois, a situagdo é de “turbuléncia” e
incerteza no mercado cambial, com um volume de reservas
internacionais superiores a US$ 40 bilhdes e umnmercado
claramente ofertante, caracterizando um ev1dent? fendmeno de
“liquidez empogada”. Esta iltima sntugqﬁo é b!-u'scat:entti
revertida a partir do final de 1994 com a crise dc: México, de ta
forma que em fevereiro-margo de 1995 o pais erfrenta uma crise
cambial, caracterizada por uma queda brutal das. reservas
internacionais e pela alta turbuléncia no mercado cambial. Nestes
cinco anos, o lado real da economia passou por uma profunda
recessdo em 1990-92 e uma recuperagiio em 1993-94, enquanto
a taxa de investimento cain e permaneceu baixa ao longo dos
anos. Neste periodo, o pais presenciou mon}entos de qu:se
hiperinflagdo (80% margo de 1990 e 50% em _]l.l.l'lhO de 1?9 .).

Nestes dltimos anos o regime cambial brgs:lelro
experimentou vérias alteragdes importantes.? os experimentos
foram os mais diversos: cdmbio fixo temp.orano (cc:mgelamento),
livre flutuagdo, mididesvalorizagdo, mimdesvaflorlzac;ﬁo, metas
reais, banda com limite superior, efc. A clas§lﬁca;§c:: talvez a
menos inapropriada, seja de um regime cambial com ﬂutua.t;ﬁo
administrada”. O fato fundamental, entretanto, é que o regime
cambial brasileiro, no contexto de profundos desequilibrios
internos e externos, caracterizou-se pela discricionariedade no
processo de formagio de pregos (determinag@io da taxa de
cdmbio). A flexibilidade e a discricionariedade que caracterizam
o regime cambial brasileiro decorrem, na realidade, da prépria

vulnerabilidade externa do pais e dos seus desequilibrios
internos.
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. Talvez seja esta vulnerabilidade externa que esteja na
origem de uma organizagiio institucional do mercado cambial
que pode ser considerada eficaz. Esta eficicia reflete-se na
regulamentacio, definigdo de normas, fiscalizaggio, administragio
df reﬁervas., e infervengéio no mercado cambial. O sistema de
camlblo multi!:lo ou dual (se desconsiderarmos 0 mercado
g:ra elo) ;.)errr‘lvlte uma certa segmenta_q:ﬁo, ainda que haja canais

comunicagdo entre eles e a autoridade monetiria mantenha

Instrumentos geis de intervencdio nos diversos segmentos

~ Por seu turno, a politica cambial passou por. pelo menos
f:mconfas'es a0 longo dos ltimos dez anos™. 0 elem,ento de maij ’
mﬂu?qcla na politica cambial foi, sem divida al -
establll_zagiio macroecondmica. Entretanto, 4 manut o da
competitividade das exportacGes do pais e’ a recu ere n?"mdda
reservas (apds grave crise cambial) também foram delien?;lc;nt::

i fal, principalmente, nos
periodos de aceleragio do processo inflacionario (outubr; de

1987-fevereiro de 1990; outubro de 1991-junho de 1994)

o A maior peculiaridade da questdio cambial brasileil.-a
ultimos anos tem sido a liberalizagdo do acesso a0 merc lcllos
tanto pelo lado da oferta como da demanda. A lilJeraliz:l o
cambial foi marcada, inicialmente, pela criagdo do segmentr.:;:;0
cimbio flutuante em 1989, e seguida por maiores facilidade:
para investidores estrangeiros (tanto em termos de ingresso como
saida de recursos) a partir de 1990, e para residentes nas suas
tfan.sagﬁes internacionais. Houve, de fato, um aumento
significativo da conversibilidade ao longo dos anos, com menores
controles por parte das autoridades monetérias em termos de
entrada e safda do mercado de divisas. A liberalizagdo no 4mbito

" De janeiro de 1985 a setembro de 1987, de outubro de 1987 a fevereiro
de 1990, de margo de 1990 asetembro de 1991, de outubro de 1991 a junho
de 1994, e de julho de 1994 até 0 momento (meados de 1995).
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do quadro juridico-institucional foi, sem duavida alguma,
importante, ainda que os determinantes fundamentais da captagdo
de recursos externos (no contexto de excesso de liquidez) a partir
de 1992 sejam, de fato, o enorme diferencial de taxas de juro
interna e externa, assim como a_extraordinéria rentabilidade do
mercado de capitais. Para ilustrar, a taxa de juro intena tem
correspondido a um miltiplo da taxa de juro internacional (8.21
no periodo janeiro 1992-junho 1994).

No caso brasileiro o processo de liberalizagdo cambial,
maior conversibilidade via conta de capital, niio parece ter tido as
precondi¢des necessarias. Este processo parece ocorrer de uma
forma um tanto abrupta ¢ no contexto de grave crise de
estabilizagio macroecondmica. A auséncia das precondigdes para
o processo de liberalizagdo cambial é evidente se consideramos
o impasse do déficit pablico, a ndo-realizagio da reforma fiscal,
e a vulnerabilidade financeira externa (expressada no servico da

divida externa). ‘
Nio se coloca em divida as vantagens associadas a maior

- captagio de recursos externos, visto que € poupanga externa que

viabiliza o excesso de investimento doméstico sobre a poupanga
interna. A discussio do impacto macroecondmico da
liberalizaggo cambial em paises em desenvolvimento sugere, pelo
menos, uma visio cautelosa e reticente quanto a relagdo custo/
beneficio. No caso brasileiro, observa-se uma tendéncia de
apreciagdo cambial e de desalinhamento significativo da taxa de
cdmbio. Ademais, a instabilidade cambial parece ter se agravado
no periodo mais recente, gerando incerteza ¢ riscos para os
agentes econdmicos.

A acumulago extraordindria de reservas internacionais, no
bojo de processo de liberalizagio cambial e no contexto de
excesso de liquidez internacional, tem tido um custo ndo-
de?Prezivel para a economia brasileira. As estimativas para o
primeiro semestre de 1994 mostram que a manutenglo de
reservas internacionais extraordinariamente elevadas tem
custado, pelo menos, 1,4% do PIB. Este actmulo de reservas
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(como reagdio passiva, ou politica ativa) tem, ademais, impacto
negativamente sobre o controle dos agregados monetirios e sobre
o0 volume de crédito na economia, Neste sentido, houve
Comprometimento da politica de combate 3 inflagdo.

A captaglio de recursos externos tem forgado o governo a
uma politica de esterilizacdo, que tem estado na origem do
circulo vicioso “divida publica - juros altos - mais captacgdo -
mais endividamento”. O resultado disto & que, enquanto a taxa
juro interna correspondeu a 8.21 vezes a taxa de juro
internacional no perfodo janeiro de 1992-junho de 1994, a divida
mobilidria do governo federal (fora do BACEN) aumenta em

mais de 400% neste periodo (sai de USS$ 12 bilhses para US$ 59
bilh&es).

O ingresso de recursos externos e 2 a
altimos anos ndo estiveram associados a um aumento do déficit
ém conta corrente do balango de Pagamentos do pais, com
excegdio do periodo mais recente do Plano Real. E isto, no
contexto de liberalizagio comercial, Sem divida alguma, a
profundidade da crise econdmica foi determinante desta situag#io.
Entretanto, houve uma perda de competitividade internacional da
economia brasileira que pode ser explicada, em grande medida,
pela apreciagdo cambial,

A liberalizagdo cambial pode ter efeitos positivos,
principalmente, sobre a alocagiio de recursos e sobre o
financiamento do crescimento. Entretanto, a liberalizagdo cam-
bial, sem as precondi¢des necessdrias, e no contexto de elevado
instabilidade e incerteza, pode agravar ainda mais a j& altamente
instavel situagdo macroecondémica do pais. Néo € por outra razdo,
que a introdugdo de novos controles sobre os fluxos
internacionais de capitais esta presente na agenda atual do debate
sobre politica econdmica. Ademais, nio se deve negligenciar o
fato de que o pais apresenta uma vulnerabilidade externa

significativa no que se refere a0 movimento internacional de
capitais e que o cendrio internacional é volatil. Afinal, da crise
cambial profunda em setembro de 1991 3 “liquidez empogada”

preciagiio cambial nos
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de setembro de 1994 foram s tré§ anos, ?nquanto' desta a crise
cambial de 1995 foram pouco mais de trés meses! nca o
E neste contexto que oCl gc.)vlflrng t;;agssnle‘::"-;)o :b]}:tivo
implementa o Plano Real em I:’ e julho de ,l picivo
tabilizacdo do nivel de pregos. O Plano as A
::t:;a(:;l;?l:eisaqﬁo pariial dos salarios, conge:lamento das tarifas
i a etarias, acelera¢do da
publicas, especificagdo de metas monetarl :j o -
abertura comercial e, inicialmente, na definigao e. uma pa tdade
R$ 1 = US$ 1, na ponta de venda. Logo no dia sc;g.u:nf 20
anincio do Plano, a cotagdo do dolar no mer.cado cambia to d
R$ 0,92 e o governo deixou o mercado funcionar livremen .:uito
que em setembro e outubro o mercad? apr?sentou-s? muito
volatil, de forma que o governo f:m obrigado a in vie
diretamente. Os movimentos especulatw(zs qt:e ocorreram, n ™
contexto de excesso de liquidez (via at!teclpagao .dos ct:mtr:s\tto:l de
cimbio) levaram o governo a intervir no sentido de suste
uma taxa cambial em torno de R$ 0,85. . o
Neste sentido, pode-se afirmar que o Brasil passo: a W
um regime cambial semi-fixo visto que a ponta d? v;n ;, :osra
definida em R$ 1 (o que caracterizaria uma g:snrantlaf e a ora
nominal). Mas, a0 mesmo tempo, 0 mer?ado uncm: ”
livcemente no sentido de fixar a taxa de cAmbio e, no contex
de excesso de oferta de divisas, Iev?u a ml::a[“ ta.xa
significativamente abaixo da paridade. Para evitar a; turbu e;;c;:i
no mercado o governo passou, desdcf Otlll:l r.o,da zer
intervengdes no mercado sempre que surjam sinais de r:
volatilidade da taxa de cimbio. Ainda que n3o haja nen un‘;a
politica explicita do governo, as inte.rvent;ﬁes levaran:‘o mtlarl;:a g
cambial a acreditar que a taxa cons‘:derada como de equilibrio
pelo governo era de R$ 0.85, e as intervengSes ocorreriam para
manter a taxa de mercado oscilando numa banda de
i + 3%.
aPl'OXlgzgfurgg:lt:om a crise do México em dezembro de 1994 e
a crise cambial de fevereiro-margo de 1995, o governo fot
forgado a mudar mais uma vez a politica cambial. Desta vez foi
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anunciada a criagdo de uma banda cambial (0,88-0,93). Até
:];::gsc-van durar esta politica ¢ uma incognita de extrema
12 para o programa de estabilizagdo. O fato fundamental
entretant?, ¢ que mais uma vez manifestou-se claramente a;
vg:lnerabl.lidade externa da economia brasileira, que aumentou
amda-mzus no contexto globalizagdo financeira e da liberalizaca
cambial dos Gltimos anos. e
o A re.strit;ﬁo externa volta a ser uma variave| de grande
significdncia para a economia brasileira, forgando, inclusive um
retrocc_'.sso na politica comercial e mudangas abrup’ntas na ol’itic
cambial. Neste sentido, dificilmente pode-se escg ar :
r.ecom‘endagﬁo de se dar um retrocesso no procesfo d
i;t:zahzacﬁo c.ambial, com limitagGes a despesas na conta d:
o t::s ¢ maior controle sobre entradas e saidas na conta de
Para ¢ i
“embora a gcl’:l:;:lil;;g:;r: f?ir:ab:::ic;ar:::::‘t'e‘argumenta-se T
: i Inja a autonomia de
polit'wa dos estados nacionais, estes retém uma
consideravel para influenciar a economia doméstica at maérgem
suas escolhas de politica™™. Essa conclusdo geral conr:: o
diregiio do resultado especifico a que chegamos neste ;g:u:lla
sobre a economia brasileira: a opgdo-chave de politica econ(?ms ica
refere-se ao maior controle sobre o movimento de c:apitaism":a

™ Harris (1995), p. 200.
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de cimbio r

(Moeda nacional/US$) usando prego por atacado IPA-OG-Total no pais e prego por atacado no exterior
- taxa de cambio real efetiva (Moeda nacional/cesta de moedas) usando preco por atacado

tal no paise prego poratacado no exterior, ponderada pela corrente de com ércio e IPAINDI - taxa de cAmbio real
onal/US$) usando prego por atacado IPA-OG-Industria no paise prego por atacado no exterior e JPA IND3
eal efetiva (Moeda nacional/cesta de moedas) usando prego por atacado

IPA-OG- Industriano pais ¢ Prego poratacado no exterior, ponderada pela corrente de comércio e INPC | - taxa de cimbio real
(Moeda nacional/US$) usando prego 20 consumidor INPC no pafs ¢ prego

por atacado no exterior e INPC3 - taxa de cdmbio real efetiva (Moeda nacional/cesta de moedas) usando pre¢o ao consumidor
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usando o indice geral

i IS: 1992-1994
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Reservas Libor Libor Taxa Variagdo Taxa de leerler:cnalo Au;emo ”
i 1  Overnight do cambio Juro Real_ Juro Intern
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(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)
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TABELA 4.

PROPORCAO DO

CUSTO DA ACUMULACAO DE RESERVAS COMO
(Valores em us$ milh&es

1994 Jan 1992-
Janeiro Jun 1994

1993
-Junho

1992

155 534 251

205

A. Custo mensal
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tre de 1994

-

imeiro semes

Elaboragdo do autor. Dados do Banco Central do Brasil.
Notas: O custo mede o impacto do aumento de reservas com relaglo ao

nivel médio de 1991 (US$ 8038 milhdes).

Taxas de crescimento do PIB: 1993 =4.0%e pr
39%.

Fonte.
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TABELA 3;

CAPTACAO DE RECURSOS EXTERNOS

(em US$ milhGes)

Discriminaggo

TOTAL

Investimentos
Portfslios
Diretos

F.R. Fixa

Fundos Privatizacdo

Empréstimos em Moeda
Com Firce n°10
Res.n%63

Commercia] Paper
Bonus ¢ Noteg

Export Securities
Renovagges

Financiamentos
Registrados
Autorizadog

Leasing e Alugue|
Pagamentog Antecip,

1991 1992 1993 1994
11627 17791 32667 43073
1455 5188 15028 27214
760 3864 14971 21600
695 1324 877 04
- - 80 1434
- - - 1939
408 7979 11031 756
470 922 760 1053
6 856 597 a1
1783 1150 333 s
1507 4833 7598 5967
278 30 675 26
364 148 1054 1008
60 2332 3387 4353
88 447 449 430
3302 1885 2833 3723
B9 11713 1005 g4
85 1119

1421 1903
€Xportacio
Fonte: Banco Centraj,

Nota parq 4 Imprensa, 26 de abril de | 995,
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R =

TABELA 6:
CONTAS PUBLICAS: USOS E FONTES
(Em percentagem do PIB)
1991 1992 1993
Row ari 2.8 -13 -1.8
Resultado primario 1.1 " ”
Juros divida interna 1.9 2 14
Juros divida externa .
Finane i 2.2 0.6 1.4
Financiamento interno 0,5 26 14
Financiamento externo -2.9 2 37
Emissdo de moeda .
0.2 1.9 0.7

Resultado operacional

o .
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, Volume 30, N° 5, maio

de 1994, p. 152.

Nota: Reflete a relagdo dos fluxos com o PIB a pregos correntes.
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TABELA 7:
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Bens de consumo
intermediario

Materiais de
construgio
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Volume 48, N© 10, outubro de 1994, p. 55,

Fonte: Conjunturg E condnmica,
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